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摘 要 
 
本文结合 GARCH 类模型与静态及动态时变 Copula 函数针对基于除燃料油
期货之外的国内能源期货编制的南华能源期货指数、基于北海布伦特原油期货
与轻质原油期货编制的标准普尔高盛全收益率指数以及基于洲际交易所的理查
德湾煤炭期货与鹿特丹煤炭期货编制的 ICE 连续指数的 2013 年 10 月 9 日至
2016 年 5 月 26 日的日收盘价数据分析了我国能源期货市场的内部相关性和外部
相关性，填补了目前针对我国能源期货市场煤炭相关的能源期货品种与原油相
关的能源期货品种之间的内部相关性研究以及我国各能源期货品种与国际重要
能源期货品种之间外部相关性研究的空白。 
实证结果显示国内各能源期货品种间存在不同程度的内部相关性，但各能
源期货之间均表现出对称的尾部相关结构。而在我国能源期货市场的外部相关
性方面，除了沥青期货与布伦特原油期货、轻质原油期货存在显著的尾部相关
性之外，国内其他能源期货品种与两类重要的国际煤炭期货品种之间仅存在弱
下尾相关性，且各能源期货品种之间存在显著的尾部相关性时其尾部相关系数
均表现出显著的动态时变特征。 
此外，对焦煤期货、焦炭期货以及焦煤期货-焦炭期货等权重资产组合的
VaR 估计结果显示，相比传统方法，基于 EGARCH-SJC Copula 函数的蒙特卡
洛模拟法由于有效提取了上述资产之间存在较高程度的下尾相关性的信息，更
加准确地刻画了各资产以及资产组合收益率的真实尾部分布情况，因此该方法
估计的预期最大损失能够更准确地反映金融风险资产以及资产组合的真实尾部
风险。 
 
关键词： 能源期货；尾部相关性；Copula 函数 
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Abstract 
To fill in gaps of research on the internal and external dependence of energy 
futures among China’s energy markets, this paper combines different GARCH models 
with static Copula functions and dynamic time-varying Copula functions to analyze 
the internal and external dependence of domestic energy futures markets using the 
data from October 9th, 2013 to May 26th, 2016. The data comes from Nan Hua futures 
index based on domestic energy futures, Standard & Poor's Goldman Sachs full yield 
index based on Brent crude oil futures and light crude oil futures and coal index 
released by InterContinental Exchange based on Richards Bay coal futures and 
Rotterdam coal futures.  
The empirical result shows that there exists tail dependence between domestic 
energy futures to different extent. Moreover, the structure of tail dependence between 
each pair of domestic energy futures is symmetrical. Whereas, when considering the 
tail dependence between domestic energy markets and international energy markets, 
the empirical result unexpectedly shows that domestic coal-related energy futures 
only shows weak lower tail dependence with two representative  international coal 
futures. On the contrary, Asphalt futures shows strong lower and upper tail 
dependence with two representative international crude oil futures. Furthermore, the 
tail dependence among energy futures are dynamic if their tail dependence is 
evidently strong. 
Compared with traditional method, applying Monte Carlo simulation based on 
EGARCH-SJC Copula model in the value at risk estimation of coking coal futures, 
coke futures and equal-weighted portfolio may provide more accurate result and 
reveal true risk of risky assets. This is due to better modeling on the true distributions 
of each time series and their tail dependence. 
 
Key words： energy futures； tail dependence； Copula functions 
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第一章 研究背景 
 
2008 年以来，发轫于美国的次贷危机以及紧随其后以希腊、西班牙等欧洲主权
国家债务危机为代表的欧债危机的一个重要启示是经济金融全球化与一体化的进度
之快、程度之深可能显著超出预期。得益于现代金融理论的不断完善、金融产品
（尤其是各类金融衍生产品）的不断创新以及世界各地互联互通、存储信息、处理
信息以及传递信息的技术不断变革与发展，一国金融市场的波动在转瞬之间即可获
得其他重要金融市场的即时响应并互相加强。在此次危机中，许多试图管理、对冲
风险而在不同行业或市场间分散投资、构造资产组合的操作在市场极端环境中的风
险控制效果远低于预期。 
回顾美国的次贷危机，目前已经达成的共识认为危机爆发的根源之一在于美国
各大金融机构普遍对各类资产证券化产品定价过高，委托代理链条过长积累的风险
因素固然是不可忽视的一方面，但各金融机构（以及相关评级机构）对资产池中各
资产之间尾部相关性的严重低估也是造成各类金融衍生资产被赋予过高评级、风险
发现不足并最终在市场极端环境中风险失控的决定性原因之一。 
传统的资产定价模型认为各金融资产的价值来自市场无风险资产基础上的风险
溢酬，其中风险溢酬由该资产与市场其他资产之间的相关性程度决定。在此意义上，
准确度量不同金融资产之间的相关性程度以及风险溢出效应对于金融风险资产的价
值评估就显得尤为重要。近年来频繁发生的风险事件显示重要金融市场或资产之间
的真实相关性以及极端市场环境下的尾部相关性与传统相关性分析工具的测度值并
不一致。因此，发展出在不同市场环境下更精确地度量相关性及相关结构的计量方
法一直是学者研究的一个热点方向。近年来正被愈加广泛使用的各类 Copula 函数在
针对国际原油市场、国内外大宗商品现货市场、股票市场、汇率市场以及债券市场
等重要金融市场与金融资产之间内部及外部相关性的研究中不断显示出其适用性及
准确性。而在我国商品期货市场，尤其是能源期货市场，应用 Copula函数针对我
国各能源期货品种之间的内部相关性以及我国能源期货市场中各能源期货品种与重
要国际能源期货品种之间的外部相关性进行研究的文献尚不多见。 
作为过去二十年中全球能源需求增长最重要的来源之一，中国已经成为世界上
最重要的能源消费国、生产国与进口国之一，对全球能源市场的影响举足轻重。但
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近年来，受能源利用效率提升、环境及气候政策推动、风能、核能等新能源的发展
以及经济结构性调整的影响，我国能源需求的增速正在放缓，能源需求的结构也正
在发生着重要的变化。而在国际能源市场，近年来美国的页岩气革命、经济疲软所
导致的全球能源需求的波动、以叙利亚危机为代表的中东动荡局势、全球温室效应
日趋严重对大幅减少碳排放共识的逐步形成（值得注意的是多个重要的金融市场已
经出现了可交易的碳排放权期货）以及新能源的不断探索及研发等因素相互交织，
国际能源价格可能面临着长期的震荡行情。在此背景下，善用能源期货以规避价格
波动风险对于我国的能源消费企业、能源资产投资者来说都具有积极意义。 
另一方面，我国能源期货市场尚处于新兴阶段，两类重要的能源期货品种，原
油期货与天然气期货，尚在论证设立之中，在大连商品交易所上市的焦炭期货以及
在上海期货交易所上市的沥青期货均为我国能源期货市场中独有的能源期货品种。
我国能源期货市场上的期货结构是否成熟，其在价格发现、价格引导、套期保值及
风险管理等方面的作用是否有效发挥，我国特殊的能源期货市场是否对国际能源价
格施加显著影响都有待更加细致的研究。因此本文将试图结合 Copula 函数与
GARCH 模型分析我国能源市场上五种能源期货品种间的内部相关性以及它们与国
际能源市场上的重要能源期货品种之间的外部相关性，旨在对我国能源期货市场有
更加细致的了解。 
下文的研究将按照以下框架展开： 
第二章的文献综述部分将简单概述国内外针对能源市场相关性问题研究的现状； 
第三章的研究方法介绍部分将简单介绍相关性研究的传统方法与发展情况，并
介绍本文将应用的 GARCH 模型、Copula 函数的理论以及基于其性质发展出的两阶
段参数估计方法以及相关性分析方法； 
第四章的实证研究部分将按照两阶段估计法使用 GARCH-Copula 模型拟合各能
源期货品种之间的二元联合分布，分析国内能源期货品种之间的内部相关性以及国
内能源期货品种与国际能源期货品种之间的外部相关性，并对相关结构、极端市场
环境下的尾部相关性以及相关性的动态时变特征进行细致的分析。 
第五章将在 VaR的估计方法中引入基于 GARCH-Copula模型的蒙特卡洛模拟方
法，并通过一个实例比较基于 EGARCH-Copula模型的蒙特卡洛模拟方法与传统方法
针对焦煤期货、焦炭期货以及焦煤-焦炭等权重资产组合 VaR估计的结果，展示能
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源期货市场的内部、外部相关性研究在金融资产的价值评估与风险管理方面的一个
应用。 
最后，第六章的结论将对实证研究的结果进行总结并对我国能源期货市场的参
与者及政策制定者提出一些建议。 
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第二章 文献综述 
 
相关性分析一直是金融研究中的一个热点话题。其原因在于研究不同市场或不
同金融产品间的波动传导和风险溢出效应、投资组合的选择及其风险管理、对金融
风险资产的价值评估等问题时都涉及相关性分析。构建投资组合时需要准确度量单
个资产的个体风险以及各类资产之间的相关性以实现组合期望盈利最大化与风险最
小化的平衡；构建对冲策略时需要分析原资产与对冲工具之间的相关关系以实现最
佳的对冲效果；在对单个金融资产进行风险管理时，如果没有考虑到该产品受其他
金融资产的风险溢出而导致对该资产所蕴含的实际风险情况的低估，则其评估定价
将可能由于不能有效匹配其风险溢酬而失效；而对结构化产品进行价值评估与定价
时，由于资产组合中各个资产占比的改变会引起组合整体风险的变化，因此需要分
析资产池中各资产间的相关关系以有效覆盖整体风险。 
 
第一节 能源市场的内部相关性研究 
本文的内部相关性分析特指在一国范围内金融、商品市场内部不同能源产品之
间的相关性分析。 
由于美国是传统的能源进出口大国，美国市场开设的西德克萨斯轻质原油期货
与北海布伦特原油期货均是国际油价的重要参考，因此大量学者对美国能源市场的
内部相关性进行了研究：在原油与天然气的相关性研究中，Villar 等人 (2006)、
Hartley等人(2008)应用二元 VEC 模型得出美国能源市场的 WTI原油价格与亨利港
天然气价格之间存在长期的稳定关系，在随后更细致的研究中，Brown 等人（2008）
应用误差修正模型进一步指出综合考虑天气因素、能源储备等其他因素后原油期货
价格的波动对天然气价格存在突出的影响，Aloui 等人(2014)应用 GARCH-Copula 模
型发现两类能源品种在牛市中的尾部相关性强于在熊市中的尾部相关性。此外，Lu
等人（2011）基于 GARCH-Copula 模型对包含原油与天然气的等权重投资组合进行
了 VaR 估计，展示了相关性分析在风险管理中的应用；在原油与汽油的相关性研究
中，Accioly等人（2008）应用 Copula 函数发现 2004 年之后美国原油市场与汽油市
场之间的相关性存在加强的趋势。Bin 等人（2013）应用 13 类静态及动态时变
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Copula 函数研究了原油市场与精炼汽油市场之间的尾部相关性。他们发现金融危机
之前两个市场间存在显著的非对称尾部相关性，上尾相关性明显强于下尾相关性，
但在金融危机之后两个市场之间的尾部相关结构出现了反转。在最近的研究中，
Sajjadur(2016)应用结合 GARCH-in-mean 残差的二元结构化向量自回归模型发现原
油价格的波动有助于推高汽油的价格，且来自原油市场的正向、负向冲击对汽油价
格存在非对称的影响。 
除了美国能源市场之外，学者也对其他国家能源市场的内部相关性进行了研究。
Panagiotidis 等人（2007）对英国天然气市场与原油市场相关性的研究显示天然气价
格与原油价格之间存在长期的协整关系，但天然气市场的开放并没有显著降低两个
市场之间的相关性。Asche 等人（2012）的研究同样印证了英国天然气市场与原油
市场存在长期均衡的观点，同时他们还指出虽然页岩气开采技术的发展显著改变了
英国的天然气市场供给结构，但天然气价格与原油价格之间的长期协整关系并没有
被打破。Moutinho 等人（2011）综合应用 Granger 因果检验、VECM 模型以及协整
模型考察了西班牙能源市场中石油、天然气、煤炭以及燃油之间的内部相关性。实
证结果显示长期来看原油价格与燃油价格之间存在显著的相关性，且燃油与天然气
的价格会向原油价格趋近。 
在我国能源内部相关性研究方面，Wu 等人（2013）结合 EGARCH 模型与
BEKK-MVGARCH 模型研究了我国原油现货市场与乙醇燃料市场的价格波动溢出情
况。他们指出原油现货市场对乙醇燃料市场存在单向的风险溢出效应，且 2008 年
金融危机的爆发加强了两个能源市场之间的联系。 
 
第二节 能源市场的外部相关性研究 
本文的外部相关性分析特指在一国能源产品与国际能源市场上重要的能源产品
之间的相关性分析。 
Serra 等人（2012）结合 ECM-GARCH 模型与 Copula 函数研究了西班牙的柴油
价格、生物燃料价格与国际油价之间的相关性，并发现生物燃料可以作为原油进口
国规避国际油价波动的有效工具。Reboredo(2015)应用 Copula 函数研究了国际原油
市场与可再生能源市场的相关性与系统性风险，并指出国际油价波动在市场极端条
件下会向可再生能源市场传导风险。Hammoudeh 等人（2008）对美国西德克萨斯轻
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质原油、北海布伦特原油、迪拜原油以及墨西哥玛雅原油之间相关性的研究显示国
际四大石油基准价格之间存在一个长期的均衡关系，但其动态调整过程是非对称的。
随后 Reboredo（2011）应用 Copula 函数对上述相关性进行了更加细致的研究，实
证结果表明四类原油期货之间的尾部相关性并不统一，发展更完善、交易更活跃的
市场中的原油期货品种之间存在更加显著的相关性。 
由于在大类资产配置中原油常常是核心资产标的之一，大量学者应用 Copula 函
数针对能源市场与其他重要金融市场之间的风险相依性与尾部相关性进行了研究。
在国际油价与股票市场相关性的研究中，Arouri 等人（2012）、Nguyen 等人（2012）、
Aloui 等人（2013）、Zhu 等人（2014）、Sukcharoen 等人（2014）分别对阿拉伯地
区海湾合作委员会成员国、中国、中东欧六个处在转轨经济中的石油净进口国、亚
太地区十个国家以及一系列发达与发展中国家股市与国际原油市场之间的相关性进
行了研究。除了中国股市与国际原油市场表现出互相独立的特征之外，其他国家的
股票市场与国际原油市场之间均存在显著的尾部相关性，总体上发达国家的股市相
比发展中国家、石油消费及生产大国的股市相比小国与国际能源市场之间显示出更
紧密的联系。在最近的研究中，Avdulaj 等人（2015）选取了轻质原油与 S&P500 股
指期货 5 分钟的高频交易数据，结合 GARCH 模型与动态时变 Copula 函数研究发现
在购建资产组合时纳入原油作为股市风险对冲工具的效果越来越差，两个市场尾部
相关性的动态特征显示它们之间的相关性可能在静态测度中存在严重的低估。 
而在国际油价与汇率市场相关性的研究中，Reboredo（2012）、Beckmann 等人
(2015)应用各类 Copula 函数分析了金融危机前后原油价格与欧洲各主权国家、澳大
利亚以及其他重要的能源进出口国家货币对美元汇率之间的相关性。通过金融危机
前后的比较，能源市场与外汇市场不论是在整体相关性还是尾部相关性方面均表现
出不断加强的趋势，而且在金融危机之后能源市场与外汇市场之间的相关性显示出
更加明显的时变动态特征。 
在我国能源外部相关性研究方面，魏巍贤等人（2007）首先应用多种传统计量
工具研究了国内外原油现货市场之间的相关性，他们指出国际原油市场对国内原油
市场有显著的波动溢出效应，但国内原油市场的价格波动对国际油价影响较小。为
处理传统计量工具对原油价格波动率建模时存在的波动持续性较长、波动预测效果
较差等问题，林伯强等人（2012）提出了区制转换的原油价格波动性模型，并发现
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国内、国际原油市场的剧烈波动主要来自突发的外部市场冲击，随着我国经济与世
界接轨，国内原油现货市场接受国际油价的风险溢出并呈现出与国际油价同步波动
的特征。与上述文献的结论不同，何启志等人（2015）结合 Granger 因果检验与动
态相关系数的多元随机波动模型指出中国原油现货市场对英国、美国的原油期货市
场存在显著的波动溢出效应。Wang 等人(2014)应用 ARJI-GARCH 模型研究了国际
原油市场的价格跳跃行为对包括石油化工行业在内的国内四类基础性行业的影响。
他们发现石油化工行业受国际原油市场的冲击程度最深，且对国际原油市场的价格
跳跃行为表现出“过度反应”。随后 Zhang 等人(2014)通过区分国际油价的预期变
动与非预期变动进一步指出国内的石油化工行业的生产者与投资者将对国际油价的
预期波动作出过度反应。国内不完善的成品油定价机制以及国内原油期货产品的空
白可能在一定程度上阻碍了国内外能源市场的相互响应。Guo 等人（2016）结合
ARJI-GARCH 模型与 Copula 函数研究了国内焦炭现货与 WTI原油现货之间的相关
性，他们发现来自国际油价的负面冲击将拉低国内焦炭现货的收益率，同时只有国
际油价跳升时才能显著拉高国内焦炭现货的价格。 
目前针对我国能源期货市场内部、外部相关性方面的研究尚不多见，针对我国
能源市场的研究也主要集中于国内外原油价格之间的波动性以及长期均衡关系的分
析，对极端市场环境下的风险传导与尾部相关性分析关注较少。对目前我国能源期
货市场的内部相关性的细致分析将有利于为原油期货、天然气期货的设立、我国能
源期货市场产品结构的完善等方面提供有意义的参考，而对国内外原油相关以及煤
炭相关的能源期货品种之间尾部相关性的细致分析将对各能源资产的价值评估提供
更完整准确的定价依据。因此本文将应用 GARCH-Copula 函数分析国内能源期货市
场上各能源期货品种的内部相关性以及国内能源期货品种与国际重要能源期货品种
之间的外部相关性，对各能源期货品种之间相关性的结构特征、尾部风险特征以及
动态时变特征进行更细致的分析，试图填补国内能源期货市场内部相关性与外部相
关性研究的这一空白。 
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第三章 研究方法 
 
第一节 相关性研究的传统方法与发展情况 
传统的相关性分析方法包括格兰杰因果分析与多元GARCH模型。Granger(1969)
提出若可以衡量基于某一时间序列的历史信息预测另一时间序列未来走势的能力，
则可以对两个时间序列之间在经济学意义上的“预测性因果关系”进行检验。具体
来说，若基于两个时间序列X、Y的滞后项对时间序列Y进行预测时，时间序列X的
历史价值提供了统计意义上显著的有效信息时，则认为时间序列X是时间序列Y的
一个格兰杰因。 
格兰杰因果分析的主要缺陷在于不能对变量间的相关程度大小进行定量的衡量，
也不能有效刻画变量之间的相关结构。由于我国能源期货市场发展尚不成熟，各能
源期货品种之间相关性可能存在的非线性或时变特征可能影响格兰杰因果分析结果
的稳定性；另一方面，各能源期货品种的收益率序列可能存在的自相关和异方差特
征也可能会造成格兰杰因果分析出现伪回归现象从而导致其检验结果出现一定的偏
差。 
为解决金融时间序列中经常存在的自相关和条件异方差问题， Engle（1982）
首先在分析英国通货膨胀的波动聚集性时提出自回归条件异方差模型
（Autoregressive Conditional Heteroskedasticity，ARCH）。Bollerslev（1986）对该
模型中方差项的形式进行线性拓展后形成了传统的广义自回归条件异方差模型
（Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity，GARCH）。 
虽然各类GARCH模型可以很好地描述金融资产收益率序列的“尖峰厚尾”特
征，但该模型对多维金融变量之间的相关性分析存在诸多局限性。一方面，多维
GARCH模型对变量施加了较为严格的限制，要求各变量服从相同的边缘分布且存
在线性关系。同时，由于传统GARCH模型中正向、负向市场冲击对条件方差的影
响是对称的，因此无法准确刻画投资者对市场负向冲击作出过度反应的非对称情况。
另一方面，随着维度的增加，GARCH模型的参数个数大量增加，其参数估计过程
将变得非常复杂，参数估计结果的稳定性也将受到影响。 
随着近年来愈加频繁发生的重大经济、政治“黑天鹅”事件对金融市场的冲击，
越来越多的学者将目光投向金融市场出现极端情况时不同金融资产或不同金融市场
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之间的尾部相依关系与风险传导情况。但是传统的相关性分析方法由于仅对各金融
资产概率分布的整体相关性进行分析，因此无法准确分析当市场处于极端环境之中
时各金融市场之间的真实尾部相关性、相关结构及其风险传导特征。  
在这一方面，相较于传统的线性相关分析方法，近年来快速发展的 Copula 函数
理论不但可以通过对变量之间的整体相关性与上下尾部相关性的分析研究变量之间
的相关结构，还可以研究变量间相关关系的时变特征。此外，由于 Copula 函数可以
将联合分布函数分解为各变量的边缘分布函数与 Copula 函数的乘积，且对各变量的
边缘分布不存在严格的限制，因此在实证中显示出强大的灵活性和适用性，其与
GARCH 模型的结合正被广泛地应用于不同金融市场或金融资产之间尾部相关性的
研究之中。 
 
第二节 GARCH模型介绍 
本文对各收益率边缘分布建模的GARCH(EGARCH)-M模型的数学表达如下： 
 rt = ∑ Φirt−i
R
i=1 + λ ln（ht
2） + εt  （3-1） 
εt = ut√ht
2  （3-2） 
ht
2 = k + ∑ αiεt−i
2q
i=1 + ∑ βiht−i
2p
i=1 （3-3） 
ln(ht
2) = k + ∑ (αi|εt−i/√ht−i
2 | + θ𝑖εt−i/√ht−i
2 ） + ∑ βiln （ht−i
2p
i=1
q
i=1 )（3-4） 
（3-1）式为GARCH（EGARCH）-M模型的均值方程，其中条件方差项的系数
λ反映了收益率的波动情况对预期收益率的影响，当λ = 0，即预期收益率不受历史
波动率的影响时，该方程退化为传统GARCH模型的均值方程。 
（3-2）式是模型对残差进行建模的数学表达式，其中ht
2为条件方差，ut为独立
同分布的随机变量且与ht
2互相独立。传统模型一般假设ut服从标准正态分布，为了
更好地拟合收益率序列分布函数的“尖峰厚尾”特征，也可假设其服从t分布、GED
分布或其他分布形式。 
（3-3）式为GARCH模型的条件方差方程。其中，αi为滞后期残差平方项（也
被称为ARCH项）的系数，代表市场冲击对变量未来波动性的影响，αi的数值越大，
说明市场冲击对收益率的波动性影响越大。βi为滞后期条件方差项（也被成为
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